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In8titu伝on AddsoⅣCommi88ion，2000）が提申  
され、IMFと世界銀行の役割分担と機能縮小が提  

















タリーペー スを一定に保つ結果、金利が上昇し、  
さらなる資金流入を招くのである。これら三つは、  
「資本移動が自由である場合、固定相場制の下で  
は、マネタリーベー スを一定に保つ不胎介入を含  
む金融改発は無効である」という「政策トリレン  




















































た（；。   
本稿では、この為替レートの理論モデルの発展  







































Ⅱ 両極の解とBBCレジーム  













































































































（ii）BBC レジームと基礎的均衡為替レート  
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アジア諸国のような開放小国経済には相応しいと  
















固定相場制の採用は、金融政策から裁量性を排除  ＝…▲●●■●●  
して、為替レートを名目アンカーとして用いてい  ＝…●●■…＝■  
るのであり、インフレーション・ターゲティング  
■●●●●  
●● を名目アンカーとして用いれば、変動相場制が許  

















































































































ーバー として利用され、BBC レジームにおける  
FEERは中期的に対外均衡を達成する為替レート  
として考えられるべきであるとしている。  
Ⅱ 国際習本移動とフエルドシュタイン＝  
ホリオカのパラドックス  






















な状況である。   
このとき、価格が伸縮的であるならば、賃金を  


















































る収益を減少させることにあるのは、グロスの資   





















におけるOECD加盟22カ国のデータにより、   






























































収益率に関する均衡式は、   
● 
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＝ニ‡－～  d羊  （3－2）  
と表される12。すなわち、CIPが成り立っている  
ほ（3・1）式は  
















































































16対数表示をすると、   
′＝g＋P  
となる。  






［ ただし、いギ］  ●■ f芝J＋P   
Ⅳ 固定レート制における金融政策の自律  
性  














（3・封式のように、   
























〈図4・1挿入〉   
まず、アセット・アプローチに共通する仮定は、  
「資本移動の完全性」（per鈷ct capital－mobi揖y  
between countde8）であり、CIPが成立すること  
が前提となっている。その上で、アセット・アプ  
ローチは、「内外資産の完全代替」（per鈷d  














なわち、   
f＝f・＋d 
［ 
























＝瑚ア）   
タ  
（4－1）   
’ 
f＝f＋ ＋p（4－2）  
ただし、P＝P（β－d）， P－＞0  
で表される（以下は、Ⅹr噸man amd Ob8班混，  
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ダ＝ダ（f，f★」一帖粁）  
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また、本稿の範囲を超えるがヾ 自由化の順序問題  
として、資本の自由化には健全な金融規制が前提  
条件となり、この条件を満たさない資本自由化に  
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図3－3：グロスで見た国際資本移動の推移（1970年～1997年）   
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図3－5：日米のカバー付き金利平価の推移  
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国4疇3：ポートフォリオ・バランスーモデルでの市場介入  
12   11 13  
図4－4：ポートフォリオ・バランス・モデルでの金融政策  
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ー107－   
